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しかし, 最近の無形資産の経済性に関する研究の多くは, 無形資産, とりわけ投資額が
大きくて効果が長期にわたる研究開発 (R&D) 投資の資産計上を支持している｡
例えば, Lev and Sougiannis (1996) は R&D投資の長期効果のパターンについて測定し,
そのパターンに合わせて R&D投資の資産計上・減価償却処理をすると, 価値関連性が高
まることを報告した｡ Lev and Zarowin (1999) は報告利益, キャッシュ・フロー, そして
資本簿価が株価との価値関連性をここ20年間失い続けていることを示し, その原因は
R&D などによる経営環境の激変であることを指摘した｡ また, Chan, Lakonishok and
Sougiannis (2001) は, R&D集約的な企業ほど市場で過小評価される傾向にあることを示
した｡













R&D投資を資産計上する動きが出てきた｡ 現在は, 米国と日本の会計制度では, 研究開
発費は発生時に全額費用処理することが求められているが, 国際財務報告基準 (IFRS)
では, 次の要件を満たした開発費については資産計上しなければならない, としている




 無形資産から可能性の高い将来の経済的便益を生み出す方法 (なによりも, 企業はそ
の無形資産の市場の存在, もしくは無形資産の有用性を立証する必要がある)








しかし, 実際にこの会計制度を実施する場合に, 問題が無いわけではない｡ 開発費が上
記の要件を満たしているかどうかの判定は会計士が行うが, 会計士は会計の専門家であっ
て科学技術の専門家ではない｡ そのため, 上記要件のや (は一部) など, 技術的判
断が必要な項目を判断できるかは非常に疑わしい｡
もし, 会計士が適切に判断できなければ, 経営者の言うがままになってしまい, 結局,
ある開発費を資産計上するかしないかは経営者の一存で決定されてしまうようになりかね
ない｡ 一応, 要件～ (は一部) など, 会計士に判断できる項目もあるので, 費用処
理されるべき R&D投資を資産計上するのは困難であるが, 資産計上されるべき R&D投
資を費用処理するのは, この６項目のうちどれかを立証しなければ良いだけなので, 簡単
に行える｡





また, R&D投資を資産計上する場合には, 償却期間 (償却率) も決定しなければなら
ないが, これも技術を評価しなければならない以上, 会計士には荷が重い仕事である｡ も
ちろん, 償却期間 (償却率) の大小も, 計算される企業利益に大きな差をもたらすので,
経営者の裁量行動を招くだろう｡
もし, このような経営者の裁量行動を完全に抑え込むことは不可能にしても, ある程度





社会全体 (もしくは, 特定分野) における R&D投資の成功率, 成功までに必要な期間,
および技術の陳腐化の早さなどに関する平均的な値を提供することである｡ これらの情報
は会計士が判断する際に参考となるものである｡
例えば, 経営者が報告する R&D資産化率 (＝資産化される R&D／R&D投資総額) が,
その分野の平均的な値よりも過度に外れていた場合には, それを経営者の裁量行動の可能
性を示すものとして, 会計士がより念入りに監査を行うことで, 経営者の裁量行動をある
程度は抑止できるかもしれない｡ しかし残念なことに, このように, 会計士にとって参考
となるような情報を与えた研究は見あたらない｡
そこで我々は, 日本の東証１・２部に上場している製造業企業において, R&D投資の
成功率, R&D投資が収益をもたらすまでのタイムラグ, および R&D資産の償却率が平
均的にどの程度なのかを調査した｡ この調査結果は, 会計士にとって有用な参考情報とな
り得るものである｡
調査結果は, 平均的には, R&D投資の成功率は58.2％, R&D投資が売上に結びつくま
でのタイムラグは５年以上６年未満, および R&D資産の減価償却率は0.051であった｡ 会
計士は, この数値を一定の目安として利用することで, 経営者の裁量行動をある程度は抑
制できるものと思われる｡
論文の構成は次のとおりである｡ 第２章では, R&D投資の特徴について説明し, パラ
メタ推定のための分析モデルを提示する｡ 第３章では, データ・セットの説明, および分
析結果について説明する｡ 第４章では, 論文の結論を述べる｡
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するようなことが不可能なので, その価値減耗率 (つまり, 減価償却率) がどの程度
なのかを推定することが難しい｡ しかし有形固定資産では, 資産が目に見えるので,
減価償却率を推定することは比較的容易である｡










有形固定資産, R&D以外の無形固定資産, R&D資産を考える｡ 有形固定資産とは土地や
建物, 工場設備などであり, 大きな設備投資が必要な業種では特に重要な資産である｡
R&D以外の無形固定資産とは, のれんやソフトウェアなどである｡ 他にも, ブランド
や人的資産などがあるが, これらは現行の財務諸表で公表されておらず, また, 信頼でき
かつ大規模な統計分析に耐えられるだけのデータベースも存在していないので, 本研究で







広い概念として, つまり R&D投資によるノウハウの蓄積, 特許にならないレベルでの研
























を導入している理由は, R&D投資の特性  (成功率が低い) による｡ 期
前の R&D投資額にしている理由は, 特性 (タイムラグの存在) による｡ また, パラメ
タθを導入している理由は特性 (価値の減耗) による｡ 先行研究の多くでは, 期ラグ
の影響やパラメタ
(R&D投資成功率) を考慮していない｡
期前の R&D投資額 は有価証券報告書に記載があるので観察可能であり, ラグ期
間, 	および
は推定すべきパラメタである｡ 次に, 式( 1 )の関数 
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を特定化する｡ 企業の生産関数には, コブ＝ダグラス型や CES型など様々あるが, こ
こでは最もシンプルに線形モデルで特定化する｡
    
		 	 	 	  
式( 3 )には観察不可能な変数が含まれている｡ これを, 式( 2 )を利用して消去する｡
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また, R&D投資のラグ期間は, に 0, 1, …, 6 の値を入れてそれぞれ分析し, 最
も当てはまりの良い値を推定値とする｡ 当てはまりの良さの尺度にはいくつかあるが,
本研究では自由度修正済みとする2)｡
さらに,  の係数に注目すると, 売上に対する R&D資産の効果	と R&D投資の
成功率は, 識別されていない｡ そこで本研究では, 		との仮定をおいて分析を行
う｡ その理由は, 本研究の目的は R&D資産額を評価することにあるのではなく, R&D
資産を貸借対照表に計上する際に必要となる種々のパラメタ (成功率, タイムラグ,
残存率
) を推定することにある｡ そして, 貸借対照表に R&D資産を計上された場合に,
投資家はその情報を利用して投資の意思決定を行うことになるが, その際, 貸借対照表に
計上された R&D資産の効果	が, 有形固定資産の効果	や, R&D資産以外の無形資産






また有形固定資産と比べて金額が非常に小さいので,  よりは  の方が望まし
いと判断した｡ なお, 我々は  の仮定を置いた分析も行ったが, 結果は  の仮
定の時と大差がなかったので, 本稿では報告しない｡
R&D投資の成功率に関しては, フィールドワーク等の先行研究から得られた結果を
直接導入することも考えられるが, 本研究ではこれを行わない｡ なぜなら, これらの先行
研究の調査期間・調査対象企業が, 必ずしも我々の分析サンプルと一致する訳ではないし,
また, 分析の枠組みも同じではないからである｡













































めに, 実際の分析においては, 式( 8 )のように, 両辺をウェイト変数で除す｡ ウェイ




		：第企業, 第期期の R&D資産以外の無形固定資産 (特許権・実用新案権













 実 証 分 析
１ 分析サンプル






 2000年３月～2013年３月の14期分の決算データが存在している (ただし, 分析期間は
2007年３月～2013年３月の７期分で, それより以前のデータはラグ変数を集めるため)
 分析に必要な変数がすべて揃っている
この結果, 分析サンプルは4,753個 (＝679社×7期) となった｡
２ 記述統計
図表１は, 分析に使用する変数の記述統計を示す｡ これを見ると, 	 (及び,
そのラグ変数) は他の変数に比べてかなり小さい事が分かる｡ ただし, 平均は8.66とかな





ている｡ これは, R&D投資額が年々増加しており, 企業経営における重要性が高まって
いることが分かる｡
図表２は, 分析に使用する変数の相関係数を示す｡ 変数の数が多いので, 上下２段に分
けている｡ 被説明変数は なので, この変数とその他の説明変数との相関係数を
見ていくと, 当然ながら１期ラグ変数である が0.982と非常に高い｡ 他の説明
変数との相関係数で見ると, や  (及び, そのラグ変数) では0.8以











各変数とも, 自己相関はかなり高い｡ これは, 企業の財務状態がかなり安定的であるこ
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図表 1：記述統計
平 均 標準偏差 最小値 25％点 中央値 75％点 最大値
 369.69 352.48 9.82 157.82 259.06 436.70 3089.51
 368.74 350.26 10.14 158.01 257.32 432.74 3132.60
 202.74 177.85 3.86 98.10 147.77 242.34 1986.52
 198.64 174.93 4.67 96.43 144.12 235.08 1966.99
 113.96 108.72 0.49 50.43 79.10 136.32 1341.51
 113.92 108.99 0.63 50.32 79.22 136.50 1397.73
 8.66 26.42 0.00 0.87 2.27 6.20 631.16
 7.85 23.02 0.00 0.80 2.16 5.87 389.81
	
 11.39 19.64 0.01 2.27 5.31 11.59 272.69
	
 11.17 19.14 0.01 2.24 5.24 11.45 269.63
	
 10.92 18.54 0.01 2.22 5.16 11.28 271.41
	
 10.66 17.82 0.02 2.17 5.12 10.93 239.54
	
	 10.23 16.77 0.02 2.13 4.99 10.59 224.90
	
 9.79 15.74 0.02 2.09 4.88 10.27 206.75
	
 9.39 15.00 0.02 2.05 4.74 9.93 205.55
とを意味している｡ その中で,  と の相関が0.868と, 他の変数の自己
相関よりも若干低めなのは, のれんを計上する前と後とで, 無形固定資産の金額が急激に
変化するからだと思われる｡ また, は, 期間が離れるほど,
自己相関も小さくなっている｡
３ 分析結果
図表３は, 式( 8 )の非線形回帰分析結果を示す｡ R&Dラグ期間に 0, 1, …, 6 の数値
をあてはめてそれぞれ分析し, 自由度修正済みの最も高い値を選択した結果, 






















	  0.982 1.000

  0.852 0.855 1.000

 0.829 0.848 0.980 1.000
  0.814 0.817 0.730 0.722 1.000
 0.807 0.815 0.726 0.725 0.992 1.000
  0.397 0.403 0.443 0.453 0.268 0.267 1.000
 0.419 0.432 0.460 0.467 0.291 0.298 0.868 1.000
 0.646 0.654 0.733 0.741 0.480 0.479 0.600 0.578
  0.648 0.656 0.731 0.739 0.484 0.488 0.603 0.613
 0.653 0.660 0.733 0.738 0.488 0.494 0.597 0.614
 0.660 0.668 0.737 0.743 0.492 0.500 0.603 0.600
	 0.672 0.678 0.742 0.748 0.498 0.507 0.573 0.585
 0.684 0.689 0.746 0.752 0.501 0.510 0.548 0.564
















  0.979 1.000
 0.961 0.978 1.000
 0.942 0.960 0.977 1.000
	 0.925 0.941 0.960 0.980 1.000
 0.907 0.923 0.940 0.961 0.983 1.000
 0.883 0.899 0.917 0.940 0.963 0.987 1.000
期間が５年以上６年未満であることを示している｡
ただし, 他の値でも自由度修正済みの値はほとんど変わらない｡ これは, 企業は
毎年 R&D投資を安定的に実施しているので, どのラグ期間の R&D投資額を使っても,
結果にそれほど差が出なかったためだと思われる｡
R&D投資の残存率 は, 0.949と推定された｡ これは減価償却率 () が0.051と
いうことであり, この償却率は有形資産の償却率などと比べて非常に小さい｡ これは, も
しかしたら, (有形固定資産への投資と比べて) R&D投資によって築き上げた競争優位性
は非常に強固でなかなか崩れないことを示唆しているのかもしれない｡
R&D投資の成功率δは, 0.582と推定された｡ つまり, 大体６割程度の成功率である｡
ただしこれは, R&D資産の効果が有形固定資産の効果と等しいとの仮定を置いた
結果であることには注意が必要である｡ 仮に, R&D資産の効果が有形固定資産の効果
より大きい ( ) のであれば, 成功率はその分小さくなる｡
















0 0.97261 8406.503 0.958 0.826 0.475 0.322 0.208
(0.057) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.053)
1 0.97263 7742.470 0.956 0.824 0.484 0.318 0.293
(0.064) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.008)
2 0.97263 7830.920 0.956 0.824 0.486 0.323 0.279
(0.064) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.012)
3 0.97264 7337.140 0.955 0.822 0.496 0.307 0.343
(0.072) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003)
4 0.97268 6557.252 0.952 0.818 0.509 0.302 0.464
(0.086) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
5 0.97272 5921.936 0.949 0.816 0.518 0.296 0.582
(0.102) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
6 0.97267 6469.833 0.952 0.819 0.508 0.311 0.501
(0.091) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
※パラメタ推定値の下の括弧内の数値は値｡


















































 ( 8 )
 結 論
近年では, R&D投資の重要性の高まりをうけて, R&D投資を資産計上するように会計
制度を変更する動きがみられる｡ 実際, IFRSでは, 一定の条件を満たした R&D投資に
ついては, その投資額を資産計上することが要求されている｡
しかし, 実際にその条件を満たしたかどうかを判定するのは会計士であるが, 会計士は
会計の専門家であって技術の専門家ではない｡ このため, 会計士には R&D投資が条件を





この様な問題関心に基づいて, 本研究では, R&D投資を (コスト・アプローチに基づ
いて) 資産計上する場合に必要となるいくつかのパラメタ, つまり① R&D投資の成功率,
② R&D投資が売上に結びつくまでのタイムラグ, ③ R&D資産の減価償却率について,
一貫した枠組みに基づいて, 東証１･２部上場の製造業企業を対象に分析を行った｡
分析結果は, ① R&D投資の成功率は58.2％, ② R&D投資が売上に結びつくまでのタ




また, R&D投資にはタイムラグがあることが確認されたことから, 会計制度でも, 明
確にこの事実を織り込んだ方が望ましいと思われる｡ 例えば, ダムや空港等, 建設に何年
もかかる有形固定資産では, 投資した期には建設仮勘定として扱い, まだ建設中であり経
営に利用してはいないことを明示する｡ このことを参考にするなら, 長期投資が必要な
R&D投資でも, 成果が結実するまでのタイムラグ期間は, 例えば R&D仮勘定など, 明
示的にそれと分かる勘定で処理しておくことが有益であるように思われる｡
本研究の結果はあくまでも日本の上場企業の平均的な結果であり, 個別企業による差は
かなり大きい｡ 実際, 製薬企業は, 新薬の開発に10年以上の期間を費やすことは当たり前
であるし, 成功率なども研究対象分野によって大きく変わるはずである｡ 今後は, 業種毎
の分析等, より細かな分析が必要である｡
また, モデルについても, まだまだ改良すべき個所がある｡ 本研究のモデルでは, R&D
資産の効果と R&D投資成功率とが識別不能であるし, また, 企業の生産関数も単純であ
66
る｡ また, 使用する変数についても, もっと適切な変数があるかもしれない｡ これらの改
良を行うことも, 今後の課題である｡
いずれにせよ, もしも R&D投資が企業経営にとって重要で, 投資額を資産計上するよ
うに会計制度を変更するのならば, ①資産計上を認める R&D投資の要件 (厳しくすれば
R&D資産計上は減少し, 緩ければ増加する), ② R&D投資から成果が結実するまでのタ
イムラグ期間中の処理方法 (R&D資産として計上するか, 仮勘定を使うか), および③減
価償却率 (つまりは償却期間), について決定しなければならないが, 本研究の結果はそ
の際の参考資料となるはずである｡
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注
1) 他の企業資産としては長期保有有価証券などの投資その他の資産がある｡ ただし, 投資その
他の資産には, 売上高に直接には貢献しない項目が多い｡ なお, 我々はこの変数を説明変数と
して加えた分析も行ったが, 結果は本稿の結果と大差ないものであったため, 特に分析結果を
示すことはしない｡
2) 当てはまりの指標としては, この他にも AICなどがある｡ なお, 我々は AICを基準として
ラグ期間を選択してみたが, 結果は自由度修正済みを基準とした場合とまったく同じであっ
た｡ このため, 特に分析結果を示すことはしない｡
3) なお, 我々はウェイト変数として ｢総資産額｣ を使用した分析も行ったが, 結果は本稿の結
果と大差ないものであったため, 特に分析結果を示すことはしない｡
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